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 چكیده

تعارض که به   نیکرده است؛ ا دیو سهامداران را تشد رانی تعارض منافع مد د،یکسب و کار و رقابت شد یدگیچیپ

  تی کارآمد است. حاکم  سکیر  تیری و مد  یتحقق اهداف سازمان  یبرا  یمانع  شودی شناخته م  یندگیعنوان مشکل نما

پژوهش حاضر  . هدف  کندیم  فایا  تعارض  نیدر کاهش ا  یدیمناسب، نقش کل  کارهایبا استفاده از سازو   یشرکت

از داده باشدیم  سکیر  تیریمد  یدر راستا   یشرکت  تیبهبود حاکم استفاده  با  ابتدا  بانک در سال   یها.    ی هاده 

  ه یسرما  تیو کفا  یشرکت  تیحاکم  یهامؤلفه  انی(، رابطه مGMM)   افته یمیتعم  یو روش گشتاورها  ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۶

و سهامداران    رهیمد  أتیه  انیم  یباز  ینسبت به طراح   ونی حاصل از رگرس  جی نتا  ازسپس با استفاده    دیگرد  یبررس

بر    یمنف  ریتأث  رهیمدأتیمثبت و پاداش ه  ریتأث  تیو شفاف  ینهاد   تیکه مالک  دهدینشان م  جیشکل گرفت. نتا

  ف یضع  یشرکت  تیبالا و حاکم  سکیر  ت یریمد  یاستراتژ  ،ی باز  نیتعادل نش در ا  نیدارند همچن  هیسرما  تیکفا

که سهامداران با انتخاب    ییمدت و بلندمدت است؛ جامنافع کوتاه   انیدهنده تعارض منشان  جهینت  نیبوده که ا

مجبور    ستمیس  یدار یجهت پا  رهیمد  أتیکه ه  یدر حال  کنند،ی کسب م  یشتریمدت بسود کوتاه   ف،یضع  تیحاکم

را جهت    یزشیانگ  یسازوکارها  یطراحپژوهش    نیاست ا  سکیر  تیریدر مد  یشتر یب  یهات یمسئول  رشیبه پذ

 . دهدیم  شنهادیدو گروه پ  نیبهبود تعاملات ا

 ها، تئوری نمایندگی. کفایت سرمایه، نظریه بازی  هاي كلیدي:واژه 

 JEL : G21,G32,G34,G41طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

 م ی به عنوان تصم  نفعانیو ذ  ییعوامل اجرا  استگذاران،یس  ،یهر کشور   ایبه اهداف کلان و توسعه  یابیدر دست

  اقتصاد   در  پول  بازار  فعالان  عنوان  به  ها(. بانک۲۰۱5،    ی)ترنپر  ندنماییم  فاء یرا ا  ییآن، نقش به سزا  یدیسازان کل

  دار یپا  یو حفظ رشد اقتصاد   جادیدر ا  یاتینقش ح  معه،بازار در جا  نیا  هایاست سی   انعکاس  سرعت  به  توجه  با  و

 ی حکمران   هایوه ی مجدد و ش  یخود، سازمانده  یمستمر واحدها   یابیارز  ازمندیها نبانک   ن،ی. بنابراندنمایی م  فایا

خود را   یرقابت کنند و بقا  یتر در سطح جهانو مدرن   ترع یتر، سرمناسب هستند تا بتوانند با ارائه خدمات متنوع 

 .  ندینما  نیتضم

گری وجوه ، نقشی بیبدیل در اقتصاد هر کشور ایفاء نموده لیکن ایفای این نقش، در  ها به دلیل واسطهبانک

حفظ اعتماد و اطمینان به بانک ها و از طرف دیگر پیچیدگی روزافزون در  ،  کنار لزوم حفظ منافع سپرده گذاران 

ها و حساسیت آن ها به بحران نقدینگی، شرایط پیچیده ای را در برقراری تعادل میان منافع همه عملیات بانک

  ندها یساختارها، فرآ  جادیشامل ا  یشرکت  تیحاکم(.  ۱۴۰۳فر و همکاران،  )ترابی  ذینفعان یک بانک ایجاد کرده است

  ها وه یش  نی(. ا۲۰۲۳شرکت ها نظارت دارند )رحمان و چن ،    تیریکنترل و مد  ت،یاست که بر هدا  ییها  سمیو مکان

برخوردارند    ایژه یو  تیها بر اقتصاد، از اهمبالقوه آن   رتأثی  و  هابانک   یستمیس  تی با توجه به اهم  ،ی در بانکدار  ژهیوبه  

  سک، یر  تیری مد  یهاتا چارچوب   سازدیها را قادر ممؤثر، بانک   یتیحاکم  یهاوه ی(. ش۲۰۲۱و همکاران ،    کاتی )اندر

  .(۲۰۲۰ام و همکاران ،    یخود را بهبود بخشند )دات پ  یو عملکرد مال   یریگمیتصم  یندها یفرآ

  ش یدر اواخر قرن بیستم منجر به افزا  یمال  هایاستفاده   سوء   و  هاشرکت   مالی، ورشکستگی  هایی رسوای  ظهور

 ییندهایو فرآ  هاه یرو  ن،یبه قوان  یشرکت  تیو تئوری نمایندگی شده است. حاکم  یتوجه به نظام حاکمیت شرکت

که   کندیم  نیموثر تضم  یشرکت  تیمشود. حاک ی م  تیریشرکت اداره و مد  کیها  اشاره دارد که به واسطه آن

  نای   با(.  ۲۰۲۲،  همکاران  و  الودات)  برسانند  حداکثر  به  را  سهامداران  ارزش  و   کرده  عمل  کارآمد  طور  به  هاشرکت 

تضاد منافع و    ت،یهمچون تمرکز مالک  ییهاموثر، چالش   یشرکت  تیواضح مرتبط با حاکم  یا یمزا  رغمی حال، عل

  .(۲۰۲۱وجود دارد )هنجرا و همکاران ،    یمران حک  یهاوه ی نظارت بر ش  یدشوار

بر   توانندی سهامداران هستند؟ سهامداران چگونه م یبرا یخوب ندهینما ران یمد ایاست که آ نیا یاساس سوال

حاصل شود؟ در نظام   نهیباشد تا تعادل به دیچگونه با رانی نظارت کنند؟ سازوکار نظارت سهامداران و مد رانیمد

  های تهیتعداد جلسات کم  ره،یمد  اتیه  یاعضا )مانند: تعداد    یشرکت  تیحاکم  یها رابطه شاخص  ران،یا  یبانکدار 

بهبود    ای( چگونه است؟ آهیسرما  تی)مانند کفا  سکیر  تیریمد  های( با شاخص تیو شفاف  ت یتمرکز مالک  ،ینظارت

 شود؟   سکیمنجر به کاهش ر  تواندیم  یشرکت  تیحاکم

هستند و    شتریب  یمیبه دنبال سود تقس  یقو   یشرکت  تیحاکم  یکه سهامداران با  اتخاذ استراتژ   ییاز آنجا  

  ه یدو گروه در قالب نظر  نیرفتار ا  طراحی  اند،خواهان پاداش ثابت   سک،یحداقل ر  یبا اتخاذ استراتژ   رهیمد  أتیه

 یشرکت تیانجام شده در خصوص حاکم یهااست. پژوهش   یضرور امری هاآن  انی به تعادل م یابیو دست های باز

بانک  طراح  هایدر  با   یشرکت   تیحاکم  هایشاخص   براساس  هابانک   بندیرتبه  به  پرسشنامه   ی کشورعمدتا 

 ج یبراساس پرسشنامه مد نظر بوده است که نتا  یباز  یعمدتا طراح  ها،ی باز  هینظر  نهیدر زم  نهمچنی  و  اندپرداخته 
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 یشرکت  تیمختلف درباره رابطه حاکم  قاتیتحق  جیحال، نتا  نای  با.  اندشده   یررس پژوهش ب   نهیشپی  بخش  در  هاآن

 یپژوهش به دنبال ارائه نگرش   نی. اکندی را فراهم م  شتریب  یبررس  یبرا   نهیموضوع، زم  نیمتناقض بوده و ا  سکیو ر

حاکم  ترق یعم رابطه  ر  یشرکت  تیبه  شناسا  سکیو  پژوهش  ییو  تاکنون  است.  آن  بر  مؤثر  رفتار    یعوامل  که 

  ت یری و مد  یشرکت  تیبهبود حاکم  یکند و در راستا   لیتحل  های باز   هیو سهامداران را در قالب نظر  رهیمدأتیه

ابتدا با استفاده از صورت   نینشده است. بر ا  افتیباشد،    سکیر   شده ی حسابرس  یمال  یهااساس، مطالعه حاضر 

  ی گشتاورها   ونیاز روش رگرس  یریگرا با بهره   سکیر  تیریو مد  یشرکت  تیحاکم   یهاشاخص   نیها، رابطه ببانک 

بر    یو سهامداران، تعادل نش مبتن  رهیمد أتیه  انیم  یباز   یسپس، با طراح  زندیم  نی( تخمGMM)   افته یمیتعم

  ق یپژوهش مرور شده، سپس روش تحق  نهیشیو پ  ینظر  ی. در ادامه ابتدا مبانشودی محاسبه م  یزندان  یمعما   یباز

 ارائه خواهد شد.   شنهاداتیبه همراه پ  یبند شده و جمع   لیتحل  هاافتهی  ان،یپا  ر. دشودیم  حیتشر
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

 حاكمیت شركتی  - 1- 2

ها طراحی  ای از قوانین، فرآیندها و ساختارهایی است که با هدف هدایت و کنترل سازمان حاکمیت شرکتی مجموعه 

مدیران  میلادی و با جدا شدن مالکیت از مدیریت، اهمیت بیشتری پیدا کرد.    ۲۰و    ۱۹اند. این مفهوم از قرن  شده 

ها و مالکان شکل  عنوان بازیگران اصلی اداره منابع معرفی شدند و سازوکارهایی برای کاهش تضاد منافع میان آن به

ارائه کرد که آن را  ۱۹۹۲(. کدبری )۱۳۹۳گرفت )حساس یگانه،   ( اولین تعریف رسمی از حاکمیت شرکتی را 

های  از جنبه  عنوان سیستمی برای کاهش ریسک، افزایش شفافیت، و تضمین مصرف مسئولانه منابع توصیف کرد.به

های پاداش مدیران، اثربخشی حسابرسی داخلی توان به ترکیب هیأت مدیره، سیاست رکتی میکلیدی حاکمیت ش

ها  گیری در سازمانپذیری و تصمیمها بر رفتار ریسکهای مدیریت ریسک اشاره کرد. این مؤلفه و خارجی و شیوه 

  ی کاهش مشکلات ناش  یبرا   یرا راهبرد  یشرکت  یت( حاکم۲۰۰۱(. اسلوان)۲۰۱۰،  ۱تأثیرگذارند )آدامز و همکاران 

کرده است. یکی از نظریات اصلی مرتبط با حاکمیت    یمعرف  یتجار  یدر واحدها   یریتاز مد  یتمالک  ییاز جدا

پردازد و شرکتی، تئوری نمایندگی است که به تضاد منافع میان مدیران )نمایندگان( و سهامداران )مالکان( می 

  (. ۲۰۰۳داند )پیلیام و همکاران،  های نمایندگی را عاملی برای کاهش کارایی و انحراف از اهداف سازمانی میهزینه

 یشرکت  تیحاکم» کرده است  فیتعر نیرا چن یشرکت تیحاکم ۲۰۰۴حسابداران در سال  یالملل  نیب ونی فدراس

موظف با هدف    رانیو مد  رهیمد  أتیهای به کار برده شده توسط هوهیها و شتیعبارت است از تعدادی مسئول

ها و مصرف مسئولانه منابع  سکیها، کنترل ربه هدف  یابیکننده دست  نیکه تضم  کیاستراتژ  ریمشخص کردن مس

استقرار یک نظام جامع و موثر حاکمیت شرکتی بر توسعه و عملکرد بازارهای مالی و تخصیص بهینه منابع  «.  است

حاکمیت شرکتی، عملکرد مطلوب و  ب نزدیک میان نظام مناس  طدر اقتصاد تاثیر مثبت دارد؛ شواهد تجربی، ارتبا 

 
1Adams, R. B., Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S   
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هدف از اعمال حاکمیت شرکتی اطمینان از وجود    .(۱۴۰۰)ذوالفقاری و همکاران،    دهندرشد اقتصادی را نشان می 

 کند.  پذیری و منافع ذینفعان مختلف فراهم میچارچوبی است که تعادل مناسبی بین آزادی مدیریت، مسئولیت

های مختلف علوم مانند حقوق، اقتصاد، مدیریت و علوم  ای است که در حوزهحاکمیت شرکتی بحثی چند حوزه

های موجود از حاکمیت شرکتی،  سیاسی مورد توجه و بحث خاصی قرار دارد. با بررسی تعاریف پیش گفته و تحلیل

هایی است که به اهداف  ها و سیستمتوان گفت »حاکمیت شرکتی قوانین، مقررات، ساختارها، فرایندها، فرهنگمی

(. حاکمیت شرکتی در یک  ۲۰۱۹،  ۱یابند )نواز ها دست میپاسخگویی، شفافیت، عدالت و احترام به حقوق شرکت

گیری، پاسخگویی و رفتار در راًس سازمان سرو کار دارد. حاکمیت  مفهوم کلی با ساختارها و فرایندهای تصمیم

گذاران و بهبود امور  ها، تامین و تجهیز وجوه سرمایهتواند موجب ارتقای استانداردهای تجاری شرکتشرکتی می

ها است زیرا روابط سهامداران، هیأت  وری اقتصادی شرکتها شود و یکی از عناصر اصلی در ارتقای بهره اجرایی آن

 (.  ۲۰۱8مدیره، مدیران نظارت دارد )ابود و دیاب،  

ها، سازوکارهای حاکمیت  عوامل اصلی بهبود مدیریت منابع و کارایی اقتصادی شرکتدر حال حاضر یکی از  

شود و وسایل  کنند که از طریق آن اهداف شرکت تنظیم میشرکتی است، این سازوکارها ساختاری را فراهم می

در ایران، بورس اوراق  (.  ۱۳۹۹)سعیدیان و همکاران،    آیددستیابی به این اهداف و نظارت بر عملکرد فراهم می

تکمیل    ۱۳۹۰هایی برای حاکمیت شرکتی کرد که در سال  اقدام به تدوین دستورالعمل   ۱۳8۳بهادار تهران از سال  

 شرکتی حاکمیت  امروزه  (.۱۳۹8ها گذاشت )مهاجرانی و همکاران،  توجهی بر بهبود مدیریت سازمان و تأثیر قابل  دش

 راستای  در قدرتمند  ابزاری  عنوان  به حقوق ذینفعان  رعایت  و عدالت شفافیت، پاسخگویی،  به یابی دست هدف با

 مهمی نقش تواندمی خوب شرکتی حاکمیت رو، این از گردد.تلقی می هاسازمان به مردم اطمینان و اعتماد جلب

 ( ۲۰۰۹باشد )لالیحاجی،   داشته اقتصادی، مالی و اجتماعی توسعه در

برشمرد )محرابی،   موارد زیر  در  توان می را بانکداری و مالی بخش توسعه در خوب شرکتی حاکمیت آثار کلی طور به

۱۳۹8): 

 تر شکست های پایین احتمال و بیشتر سودآوری به یافتن دست موسسات، اقتصادی افزوده ارزش افزایش  (۱

 .یافته نظام مالی

کاهش حقوق تقویت مالی، هایبحران برابر در نوظهور بازارهای پذیری آسیب کاهش (۲  هزینه مالکیتی، 

 .سرمایه بازار توسعه سرانجام و سرمایه هزینه و مبادلات

 .منظم و  آرام مالی بازارهای ایجاد برای مقرراتی و نظارتی نظام ارتقای  (۳

 نظام پاسخگویی کردن و فراهم قدرت از سوءاستفاده و فساد حداقل و کارآیی و سودآوری حداکثر به رسیدن (۴

 .مدیریتی

 .مردم به عموم  کافی اطلاعات  ارایه و شفافیت مانند شرکتی حاکمیت و نظارت  بازار، نظم افزایش  (5
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 موثر نظام  و هماهنگ حسابداری استانداردهای  استاندارد، قوانین، شامل  که سازمانی های زیرساخ بهبود (۶

 .است پرداخت 

 .ها بانک حاکمیتی ساختار با  آن ارتباط به توجه با  بانکی هایریسک موثرتر مدیریت (7

 

 مدیریت ریسک  - 2-2

به  گردد که  میعنوان معادلی برای مدیریت ریسک، حسابرسی داخلی، تطبیق استفاده  ههای داخلی بنظام کنترل

های کلیدی دارای یک خط مشی و فرآیند مشخص و  منظور حصول اطمینان از اینکه آیا بانک در خصوص ریسک

های داخلی به اطمینان از صحت انجام  طراحی شده است. از اینرو، نظام کنترل  ،است یا خیر نیز یک نظام کنترلی  

گردد که اطلاعات  فرآیند مدیریت ریسک و اثربخشی آن کمک نموده و موجب حصول اطمینان از این موضوع می

رعایت قوانین و    مالی و مدیریتی ارائه شده قابل اتکاء، به موقع و کامل بوده و بانک مطابق با تعهدات خود مبنی بر

  کیبه عنوان    سک،یر  تیریمد  . (۲۰۱۰گانه بهبود حاکمیت شرکتی،   ۱۴)اصول    نمایدالاجرا عمل می مقررات لازم

مدیریت ریسک فرآیندی است شامل   (.۲۰۰۹ ،۱ی مانیاطراف خود قرار دارد )به طیمح ریتحت تأث  ،یسازه اجتماع

ارزیابی، و کنترل ریسک  با هدف کاهش تأثیرات آن شناسایی،  از منابع می ها  استفاده بهینه  ،  ۲شود )هابارد ها و 

سازمان    یکدر سراسر    هایسکر  یریتمد   یجامع برا   یکردرو  یکدهنده  نشان  یسازمان  یسکر  یریت(. مد۲۰۲۰

بر    ی که صرفاً مبتن  ی سنت  هاییهها از روهمچنان مبهم است. بانک  یجهان  شدهیرفتهپذ  یفتعر  یکاست، اگرچه  

  یق درآمد از طر  یجادو ا  یمال  یمانند تجارت در بازارها  یدیجد  یوام است، با ابزارها   یجادها و اسپرده   یافتدر

تکامل    ینکه ا  کنندی ( استدلال م۲۰۲۰)  ۴یچ و براتانو  ینگ(. ون گرون۲۰۰7  ، ۳یم)آرچر و کر  اندیافتهتکامل    کارمزد،

  دهد ی قرار م یافتهتوسعه یدجد یمرتبط با ابزارها  یرتربالاتر و متغ هاییسکها را در معرض ر بانک  ی،بانک یستمس

و  یرقابت یمال یبقا در بازارها  یرا برا  یسکر یریتمد یهایتبه سرعت سازگار شوند و قابل ایدها ببانک ینهمچن

سازی اطلاعات مالی،  ای اجتماعی، با شفاف عنوان سازه مدیریت ریسک به  .توسعه دهندکننده اعتماد مصرف یجادا

(.  ۲۰۲۰  ،5ی کند)دوغان و اکشگذاران را تقویت میانطباق با قوانین و جلوگیری از سوءمدیریت منابع، اعتماد سرمایه 

های مالی جلوگیری کند. برای مثال، بحران مالی جهانی  تواند از وقوع بحران علاوه بر این، مدیریت ریسک مؤثر می

)جنارو    ( ناشی از ضعف در استانداردهای مدیریت ریسک بود که باعث شد توجه بیشتری به این مفهوم شود۲۰۰7)

 (.۲۰۲۱،  ۶و نیتلیسپچ 

 
 
 

 
1 Bhimani, A 
2 Hubbard, D. W 
3 Archer, S., & Karim, R. A. A 
4 Van Greuning, H., & Bratanovic, S. B 
5 Doğan, B., & Ekşi, İ. H 
6 Gennaro, A., & Nietlispach, M 



 و همکاران  ی بائ ایمح/    سکیر تیریو مد یشرکت  تیبهبود حاکم یبرا نینو ییاز تعارض تا تعادل: الگو   / 74

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

 ارتباط حاكمیت شركتی و مدیریت ریسک  - 2-3

بررسی شده است. حاکمیت شرکتی کارآمد  های مختلفی  تعامل میان حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک از جنبه

منابع  می سوءمدیریت  از  کنترلی،  سازوکارهای  تقویت  و  ریسک  مدیریت  فرآیندهای  بر  نظارت  اعمال  با  تواند 

گذاران و ارتقای کارایی های نمایندگی، افزایش اعتماد سرمایههزینه تواند به کاهشجلوگیری کند. این تعامل می

 ا یبه حداکثر رساندن ارزش    سک،یر  تیریمد  یاز اهداف اصل  ی کی  (.۱۴۰۳سازمانی منجر شود )سعید و همکاران،  

  ن ی باشد و ا  رانیتواند در خدمت به حداکثر رساندن رفاه مدیم  نیهمچن  سکیر  تیریسهام شرکت است. اما مد

.  رند یگیپاداش م  یقابل توجه  زانیبه م  رانیمد  که  یزمان  ژهیتواند با هدف اول در تضاد باشد، به ویهدف دوم م

صنعت    در( مشاهده کرده است که  ۱۹۹۶)  ۱کند. در واقع، توفانو   جادیا  یتواند مشکلات حکومتینوع تعارض م  نیا

را    ی کمتر   سکیر  تیریمد  یها تیفعال  ،دارند سهام پاداش    دیخر  اریکه اخت  یران یمد  ،یشمال  یکا ی آمر  یمعدن طلا 

داد که ارزش    حیتوض  تیواقع  نیتوان با ایرا م  افتهی  نیا.  ستندین  نیدهند که چنیانجام مدر مقابل سایر افراد  

نسبت به ثروت خود    رانیاگر مد  یحت  ابدییم  شیبا نوسانات ارزش شرکت افزا  ایبا نوسانات سهام    رانیمد  اراتیاخت

 ل یمتما را به  ارزش شرکت    دارندکنند  یم  تیریکه مد  ی سهام را در شرکت  اراتیکه اخت  یزمان  شند،با  زیگر  سکیر

  ت ی ریمد  یهاتیمشارکت در فعال  یها را برا آن  م یاست که تصم  یزیهمان چ  نیا  .نمایندهدایت می  سکیبه ر

را  ها آن یهانهیارزش گز جهینوسانات ارزش شرکت و در نت ییهاتیفعال نیچن  رایدهد، زیم حیکمتر توض سکیر

دهد. بنابراین، حاکمیت شرکتی مطلوب با تأثیرگذاری بر ساختار سرمایه، تخصیص بهینه منابع و تأمین  یکاهش م

کند و به این ترتیب، به عنوان یک عنصر  ها ایفا میمدیریت ریسک، نقش حیاتی در تحکیم عملکرد مالی شرکت

  سکیر  تیریمد  یهای استراتژ (.  ۱۴۰۳)سعید و همکاران،    گرددها تلقی میاستراتژیک در موفقیت بلندمدت سازمان

  رانه یگسخت  یریگ میکنند و تصم  نیرا تضم  داریپا  یهای گذار ه یرا کاهش دهند، سرما  یمعضلات مال  توانندی م  مؤثر

  ی در استراتژ   ینقش رهبر   یفایکه قادر به ا  یفعال  رهیمد  تیأه  لیاکنون تشک  .(۲۰۱8،  ۲)گویا   دهند  شیرا افزا

 یروان و موثر در بخش خدمات مال   اتی از عمل  نانیاطم  یبرا   یریپذطرح انعطاف   کی  یو اجرا  حاکمیت شرکتی

  یو نوآور   دیدر معرض رقابت شد  یمال  ی است که بازارها   لیدل  نیبه ا  نیا(.  ۲۰۲۰،  ۳)هابن   تر استمهم   اریباشد، بس

هستند که منجر    ریپذب یآس  یطیمحستیو ز  یمال  ،ینهاد   ،یاقتصاد   ،یاسیس  یهاسک یقرار دارند و در برابر ر  عیسر

(  ۲۰۱۴) 5(. لام ۲۰۱۶، ۴)پرماتاساری و یولیانتو  شده است هیسرما تیالزامات کفا شی سود و افزا هیبه کاهش حاش

.  ابدیکاهش    رهیکارآمد و هیأت مد  تیریمد  قیاز طر  اندتو یفوق الذکر م  یهاسک یکند که تعاملات با ریم  شنهادیپ

و کنترل    تیریمد  ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات  ،یر یپذسک یسطوح مناسب ر  نییدر تع  یاتی نقش ح  رهیهیأت مد

(.  ۲۰۲۱،  ۶، گلتر و پوچاندر ۲۰۱8)گویا،  کند  یم فایثروت سهامداران ا  شیافزا  جهیها و در نتیها و استراتژسکیر

 ی ستم یبه س  ازین   جهیکرده است، در نت  فیرا تضع  گذارانه یسرماموجود در اقتصاد اعتماد    یهات یعدم قطع  رهیزنج

 
1 Tufano, P 
2 Gouiaa, R 
3 Haben, P 
4 Permatasari, D., & Yuliyanto, A. R 
5 Lam, J 
6 Gelter, M., & Puaschunder, J. M 



 75 / سکیر تیریو مد یشرکت تیبهبود حاکم  یبرا  نینو ییتعادل: الگواز تعارض تا  و همکاران /   ی بائ ایمح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404پائیز /  72پیاپی /  19 ۀدور

  دارد   هاسکیر  تیریو مد  ییشناسا  نیو همچن   یشرکت  تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمسائل مح  یمستندساز  یبرا 

بر    یرگذار یدر تأث  رهیهیأت مد  یهایژگ ی( بر ارتباط و۲۰۲۳)  ۲محمد و همکاران   (.۲۰۲۱،  ۱)پیلایی و همکاران 

 کند.یم  دیها تأکشرکت  کی ستماتیرسیو غ  کیستماتیس  سکیر

 
 ها نظریه بازي -2-4

به  انسان،  رفتار  حوزه   یژهومطالعه  اجتماع  یهادر  اجرا   یعلوم  با  اقتصاد،  است    های باز  یهنظر  یو  شده  متحول 

 عقلاییافراد    ینب  یکتعاملات استراتژ  یساز مدل   یبرا   یستماتیکو س  یاضیر  یابزار   یباز  یه(. نظر۲۰۲۰،  ۳)سنهولم 

به کار    یاقتصاد  یمختلف از جمله بازارها  هایتهها در رشسال   یط  یهنظر  ین(. ا۲۰۲۱  ،۴ین و کال  یگوریاناست )گر

  ید ( بایکنچند نفر )باز  یاکه در آن دو    کندیفراهم م  هایییت مطالعه موقع  یبرا   یگرفته شده است و چارچوب

نتا  یرندبگ  یماتیتصم بر  باز۲۰۰۴،  5)اسبورن   گذاردیم  یرتأث  یکدیگر  یجکه  نظر  یکنان(.  و    یمنطق  یباز   یهدر 

  یشترین اتخاذ کنند که ب یمیتصم یکنان،باز یربا توجه به اقدامات سا کنندیم  یشوند و سعیطلب فرض ممنفعت

ارائه    یاحتمال  یج نتا  بینییش و پ  یکتعاملات استراتژ  یلتحل  یبرا  یروش  یباز  یهها داشته باشد. نظرآن  یسود را برا 

  ای نامه یان توسط جان فوربس نش در پا  یباز  یهآثار منتشر شده در نظر  اولین  (.۲۰۲۴،  ۶و همکاران   یما)گر  دهدیم

 یکی کرد که    یاثر مفهوم تعادل نش را معرف  ینارائه شد. او در ا  ۱۹۴۹در سال    یرهمکاریغ  هایی تحت عنوان باز 

تعادل نش  بیان نمود؛      (۲۰۱۱)    8کمرر   (.  ۲۰۲۲  ،7یرول است )فودنبرگ و ت  یهنظر  یندر ا  یاصل  یاز دستاوردها

استراتژی  است    یتیوضع بازیکنان تمایلی به تغییر  استراتژی سایر  با فرض ثابت بودن  بازیکن  هرگاه در آن هر 

  یندباشند که در فرا   ییهاگروه   یاممکن است افراد    یکنان«باز»  یاکنندگان  شرکت  ها،ی باز   یهدر نظرنداشته باشد.  

خود را بر اساس اقدامات    یباورها   یکنانباز  کند،ی( اشاره م۲۰۰۴)  ۹وزبورن طور که انقش دارند. همان   گیرییمتصم

  ین که به نقطه تعادل برسند. با ا   کنندیم   یمتنظ  یاگونهخود را به   یماتتصم  یت و در نها  دهندیشکل م  یگراند

شود،  ی نقض م  یکنانبودن باز  یفرض منطق  ینموارد، ا  یکه در برخ  کندی ( خاطرنشان م۲۰۰7)  ۱۰ینمور حال، ب

 . شودی م  یزبرانگو چالش   یچیدهپ  یطکه شرا  هایییت در موقع  یژهوبه

  ی باز   یهدر نظر  یمدل مهم  یزندان  یاست. معما  یزندان  یمعما   ی،باز  یهها در نظرمثال   ینتراز معروف   یکی

مطلوب    یج به نتا  یابیتضاد منافع، اغلب در دست  یل به دل  یمنطق  گیرندگانیمچگونه تصم  دهدیاست که نشان م

و بعدها   یدرشر معرف ینو ملو ودفل یلتوسط مر ۱۹5۰معما در سال  ین(. ا۲۰۲۲ ،۱۱ی)گو و ل خورندیشکست م
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ارتباط برقرار کنند، به    یکدیگربا    توانندیرا که نم  یدو زندان  یت،وضع  ینشد. ا  یتاکر رسم  یوتوسط آلبرت دبل

طور  متقابل را به یانت. اصل معما در ساختار پاداش نهفته است که خکندیوادار م یانتخ یا یهمکار ینانتخاب ب

و رفاه    یفرد  یتعقلان  ینتضاد ب  یب،ترت  ین و به ا  کند،یم  یلمتقابل تبد  یاز همکار   ترطلوب م  ایینهبه گز  یمتناقض

غالب« و »تعادل نش«   ی»استراتژ  میمعضل به شدت بر مفاه  نی(. درک ا۲۰۰8،  ۱)نجو   سازدی را برجسته م  یجمع

به همراه دارد    یبازده بهتر   یف،اشاره دارد که بدون توجه به اقدامات حر  یغالب، به اقدام   یاستراتژ  است.  یمتک

  یان خطر ز  یراز  شودی غالب شناخته م یعنوان استراتژ به   یانتخ ی،زندان  ی(. در معما ۲۰۲۳،  ۲و همکاران   ینوف)ام

  شود یحاصل م  یزمان  یزتعادل نش ن  .کندیرا فراهم م  یشتریب  یحال منافع احتمال  ینو در ع  دهدیرا کاهش م

  یبرا   ینه تنها چارچوب  یساختار نظر   نیا  .یستن   ینهبه  یکه از منظر جمع  اییجهکنند، نت  یانتخ  یکنکه هر دو باز

 ین یبشیپ  یبرا   یکند، بلکه به عنوان ابزاریفراهم م  انتیشامل اعتماد و خ  کیتعاملات استراتژ  ل یو تحل  هیتجز

محققان و    ،یزندان  یمعما  میو مفاه  ساز و کاردرک    با  کند.یها عمل مها از افراد گرفته تا دولتتیرفتار موجود

  ن ی شتریبه ب  یابیدست  یبه نظر برسد، اما برا   یشهود   ریغ  یرا که ممکن است همکار   ییوهایتوانند سناریپزشکان م

  ی ها طیکاوش در مح  یبرا   های باز  هیدر نظر  یاساس  یهانشیب  نیکنند. ا  تی است، بهتر هدا  یضرور   یسود جمع

عم  یضرور  ترده یچیپ  کیاستراتژ به درک  و  انسان  ترقیهستند  سازمان  یرفتار  زم  یو  کمک    ی رقابت  یهانهیدر 

  ی ریگم یتصم  ریفراگ  تیو ماه  ردیگیرا در بر م  یاری بس  یها حوزه  یزندان  یمعما   یواقع  یا یدن  کاربرد   .کنندیم

  ی تجار   طیمح  کیمعضل در    نیاقتصاد، ا  در  دهد.یتضاد منافع قرار دارد، نشان م  ریرا که تحت تأث  کیاستراتژ

که    شوندی مواجه م  دیسطوح تول  ای  یگذارمتیدر مورد ق   ی ماتیها با تصمکه شرکت  ییجا  شود،یمنعکس م  یرقابت

(. به عنوان مثال، اگر دو  ۲۰۰8متقابل شود )نجو،    انیز  ای منجر به سود    تواندی خود م  یرقبا   یهای بسته به استراتژ 

را جذب کنند )تقلب(،    یشتریب  انیها را کاهش دهند تا مشترمتیکه ق  رندیبگ  میمستقل تصم  وربه ط  بیشرکت رق

  ی ها مت یدهد. برعکس، حفظ قیهر دو طرف کاهش م  یختم شوند که سود را برا   یمتیممکن است به جنگ ق

سهم بازار به   دادنخطر از دست    رغمیهر دو شرکت حفظ کند، عل  یرا برا  یشتر یسود ب  تواندی ( میبالاتر )همکار 

 .تریتهاجم  متیبا ق  بیرق

بازی۲۰۰۴)۳برون  نظریه  شاخه (  را  میها  تعریف  کاربردی  ریاضیات  از  رفتار  ای  بررسی  منظور  به  که  کند 

ها مشخص  مثال   نیا  قیاز طر  آن بهره گرفته است.اجتماعی انسان، تقابل استراتژیک و منطق تضاد میان انسان از  

رفتار    ی دگیچیپ  تیریدرک و مد  یبرا   یکاربرد   یبلکه ابزار   ست،ین  یسازه نظر   کیصرفاً    یکه معضل زندان  شودیم

است که اقدامات    ییهامشوق  یو طراح  یهمکار   قیاست. چالش تشو  یمختلف زندگ  یهادر حوزه   یو سازمان  یانسان

و عادلانه در   داریپا جیبه نتا یابیدست یبرا  یاتی تلاش ح کیکه همچنان  کندیهماهنگ م یرا با رفاه جمع یفرد

  ک یتعاملات استراتژ  یامدها یدر مورد پ  یقیعم  نشیب  ،یمعضل زندان  یواقع  ی ای دن  کاربردی  امدهایجامعه است. پ

  ایافراد    ی است که وقت  یمعضلات اخلاق  امدها،یپ  نیتراز مهم  یکیدهد.  یارائه م  یو سازمان  یدر سطوح اجتماع

 
1 Njoo, Henry L 
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 ج ی اغلب منجر به نتا نی. اندیآی م دبه وجو دهند،ی م حیترج یمدت را بر منافع جمعکوتاه  ای ینهادها منافع شخص

  شود،ی مشترک« شناخته م  یهای به عنوان »تراژد  های باز   هیکه در نظر  شودیم   ریدرگ  یهاهمه طرف   یبرا   نهیربهیغ

علاوه بر    (.۲۰۲۲،  ۱)کرنیرو و همکاران   کندی کمک م  یجمع  یرمنطقیغ  جیبه نتا  ی فرد  یعقلان  ماتیکه تصم  ییجا

  ی است که به جا  ییهایمستلزم توسعه استراتژ   یواقع  یا یدن  یوهایدر سنار  یدرک و غلبه بر معضل زندان  ن،یا

ها و مانند مقررات، پاداش   ،یقیتشو  ساز و کار  یممکن است شامل طراح  نیکند. ایم  قیرا تشو  یهمکار  انت،یخ

 ی طیمحست یز یهااست ی. به عنوان مثال، سکندی م نگهماه یرا با اهداف جمع یها باشد که اهداف فرد مجازات 

تعادل    رییبه تغ  توانندیم  دهند،یپاداش م  داریپا  یهاوهیبه ش  ا ی  کنندیم  مهیاز حد از منابع را جر  شیکه استفاده ب

 . ایجاد نمایدو جامعه به    ستیز  طیمح  یرا برا  یبهتر  ج ینتا  جهیکمک کنند و در نت  یبه همکار  انتیاز خ

به    یکه چارچوب نظر  ییجا  ابد،ییگسترش م   زین  کیپلماتیبه حل مناقشه و مذاکرات د  یمعضل زندان  کاربرد

متقابل را به    یهمکار  انت،یخ  یظاهر  ی هازه یبا وجود انگ  توانیکه تحت آن م  کندیکمک م  یطیشرا  ییشناسا

  نفعانیذ  یاعتمادساز   و  (، اقدامات شفافیمانند تعاملات مکرر )معضل مکرر زندان  ییراهبردها  بیدست آورد. با ترک

 .(۲۰۲۴،  ۲)داک   را ارتقا دهند  یهمکار  جیغلبه کنند و نتا  یذات  یاعتماد  یتوانند بر ب  یم

و  یمطور مستقبه هایباز یهو نظر یسک،ر یریتمد ی،شرکت یتکه حاکم  دهدی شده نشان مارائه  ینظر  مبانی

ها کمک کنند.  سازمان   یداریو پا  ییبه بهبود کارا  توانندیو در تعامل با هم م  یرگذارندتأث  یکدیگربر    یرمستقیمغ

ها  و عدالت در سازمان   ییپاسخگو  یت،جاد شفافیدر ا  ینقش اساس  یریتی،چارچوب مد  یکعنوان  به  یشرکت  یتحاکم

سازمان    یکتحقق اهداف استراتژ  یرا برا  یرمس  یران،رفتار مد  یم و تنظ  یندگینما  هایینهو با کاهش هز  کندیم  یفاا

تر  ها مقاوم سازمان را در برابر بحران   یدات،و کنترل تهد  ییشناسا  یقاز طر  یزن  یسکر  مدیریت.  سازدی هموار م

 یمتنوع   هاییسککه در معرض نوسانات و ر  ی،مال  یعو صنا  یهمچون بانکدار   ییهامفهوم در حوزه   ین. اکندیم

  یسک،ر  یریتو مد  یشرکت  یتحاکم  یعنیدو مفهوم،    ینا  یببرخوردار است. ترک  یدوچندان  یتقرار دارند از اهم

  یش افزا  یز را ن  ینفعانذ  یرو سا  گذارانیهبلکه اعتماد سرما  شود،یم  گیرییمتصم  یندهایتنها موجب بهبود فرآنه

  یشتری ب  یتاهم  یعو سر  یحصح  گیرییمکه تصم  ی،اجتماع  یا  یمال  یهادر مواقع بحران   یژهتعامل به و  ین. ادهدیم

است.   ارزشمند  چارچوببه  های باز   نظریهدارد،  استراتژ  یلتحل  یبرا   یعنوان  م  یک،تعاملات  تا    کندی کمک 

 یمینقش دارند، بهتر درک شوند. مفاه  یسک و کنترل ر  یریتیمد  هایگیری یمکه در تصم  اییچیده پ  یسازوکارها 

  های یاست س  یطراح  و  یکنانرفتار باز  یلبا تحل  توانیکه چگونه م  دهندینشان م  یزندان  یمانند تعادل نش و معما 

 یلتحل  یارزشمند برا   یابزار  ها،یهنظر  ینکرد. ا  یترا در سازمان تقو  یمناسب، تعارضات را کاهش داده و همکار 

  یت، نها  در .  کنندیها فراهم متعاملات آن   یج نتا  بینییشو پ  یشرکت  یتحاکم  یستم س  یکمختلف در    ینفعانرفتار ذ

ا م  ینتعامل  مدل   تواندی سه حوزه  توسعه  مد  یهابه  از    یریتیجامع  که    یازهای ن  یپاسخگو   سویک منجر شود 

از سو  ینفعانذ اسازمان   یاتیو عمل  یمال  یداریپا  کنندهین تضم  یگر،د  یو  باشد.  برا   ینظر   یمبان  ینها    ی راه را 

 .کندی باز م  یدارترپا  یور مؤثرتر و بهره   یتریمد  یدر راستا   یعمل  یسازوکارها   یو طراح  یشترب  یقاتتحق

 
1 Carneiro, Y. C., dos Santos, J. P. C., Belgamo, A., Ferreira, A. L., & Faleiros, P. B 
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 پیشینه پژوهش  - 2-5

دهنده اهمیت این مقوله در بهبود عملکرد مالی و مدیریت ریسک  طالعات مختلف در زمینه حاکمیت شرکتی نشان م

در موسسات    GMM( با استفاده از روش  ۲۰۲۴)  ۱ها هستند. فلوید خوزا و همکاران در موسسات مالی و شرکت 

، ارتباط مثبت بین شاخص حاکمیت شرکتی و متغیرهای مالی ۲۰۲۰تا    ۲۰۰7های  مالی آفریقای جنوبی و داده 

ها را یافتند. این تحقیق همچنین نشان داد که ثبات مالی ارتباط منفی مانند کارایی، کفایت سرمایه و بازده دارایی 

و همکاران آدزاکلو  دارد.  بر روی  ( در مطالعه ۲۰۲۴)  ۲با حاکمیت شرکتی  داده   ۳5ای  از  استفاده  با  های  کشور 

کاهش    88۹۲۹ به  منجر  اجتماعی  اعتماد  کم  شرایط  در  شرکتی  حاکمیت  اصلاحات  که  دادند  نشان  مورد، 

کشور و روش تحلیل رگرسیون،    5۰بانک از    ۳5۶( با تحلیل  ۱۹۲۰)  ۳شود. گاگانیز و همکاران گذاری می سرمایه

سیاست بانکتأثیر  ریسک  بر  کلان  احتیاطی  که های  دادند  نشان  و  کردند  بررسی  را  شرکتی  حاکمیت  و  ها 

( با  ۱۳۹۰های داخلی، مشایخی و محمدآبادی )در پژوهش  ها دارند. های کلان تأثیر زیادی بر ریسک بانک سیاست 

حاکمیت شرکتی با کیفیت    ساز و کارهایهای بورس تهران، رابطه  ای از شرکتهای آماری و نمونه استفاده از روش 

سود حسابداری را بررسی کردند و نشان دادند که حضور مدیران غیرموظف و تعداد جلسات هیأت مدیره بهبود  

شرکت بیمه در بورس اوراق    ۱8های  ( نیز با تحلیل داده۱۳۹5کیفیت سود را به همراه دارد. پاک مرام و لطفی )

سیونی، ارتباط مثبت ترکیب هیأت مدیره با عملکرد مالی و منفی آن با  های رگربهادار تهران و استفاده از مدل 

این شرکت اتخاذ چارچوب رابطه مد  (  ۲۰۲۰آریفا و اسلام ) ها نشان دادند.ریسک تجاری و مالی را در  - ریبا 

جهت بهبود حاکمیت شرکتی را    دیجد  کپارچه ی   یکاربرد  ساز و کار  یمدل طراح  کیشرکت مدرن،    کیدر  هامدارس

را بر اساس منطق    یمدل معادلات ساختار   ک ( ی۲۰۱۴)  ۴نمودند. داهیستروم   یطراح  و کاهش مشکل نمایندگی

ها و  آن   یهاکشرکت و بان  انیمشتر  نیاثرات منحصر به فرد اعتماد ب  لیو تحل  هیتجز  یبرا   یزندان  کیمعضل  

  ی به بانک اعتماد م  یشرکت  یمشتر  یدهد که وقت  ینشان م  نیها همچن  لیدهد. تحلیارائه م  یشرکت  انیمشتر

 .   ابدی  یکاهش م  یدرک شده به طور قابل توجه  سکیکند، ر

( در مقاله خود به بررسی روش های استفاده از نظریه بازی ها در مدیریت ریسک و تصمیم ۲۰۱۶)  5ایگور 

گیری در شرایط رقابتی یا موقعیت های بحرانی در اقتصاد است و در این مقاله انواع بازی های آماری شامل بازی  

ه تاکید می نماید که نظریه بازی ها و  های تجربی یا با تجربیات محدود را تحلیل می نماید. به طور کلی این مقال 

تحلیل آماری می تواند ابزارهای قدرتمندی برای مدیریت ریسک و بهبود تصمیم گیری در شرایط عدم اطمینان  

 . باشد

بهبود عملکرد مالی نقش نظریه بازی ها در خصوص  این مطالعات بر اهمیت حاکمیت شرکتی در مدیریت ریسک و  

 های صورت گرفته در چند سال اخیر نشان داده شده است. ای از پژوهشخلاصه  ۱جدول    تأکید دارند.
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 پژوهش هاي صورت گرفته  -1جدول 
 هایافته موضوع پژوهش  سال نام پژوهشگر

 ۲۰۲۴ همکاران فلوید خوزا و 
کننده حاکمیت شرکتی  عوامل تعیین

 در موسسات مالی 

رابطه مثبت شاخص حاکمیت با  

کارایی، کفایت سرمایه؛ رابطه منفی با  

 ثبات مالی 

 ۲۰۲۴ آدزاکلو و همکاران 
اصلاحات حاکمیت شرکتی، اعتماد  

 های مالی اجتماعی و سیاست

گذاری با اصلاحات  کاهش سرمایه

 اعتماد پایین حاکمیت و 

 ۲۰۲۰ گاگانیز و همکاران 
های کلان احتیاطی، حاکمیت  سیاست

 شرکتی و ریسک بانک 

ها و حاکمیت بر  تأثیر متقابل سیاست

 ریسک 

 ۲۰۲۱ ژنارو و نیتلیس
مشکلات حاکمیت شرکتی و مدیریت  

 ۲۰۰7ریسک پس از بحران مالی 

مشکلات اصولی و کاربردی کدهای  

 پذیری حاکمیت و ریسک

 ۲۰۰۰ ۱لاپورتا و همکاران 
گذاران و حاکمیت  حمایت از سرمایه

 شرکتی

کاهش تضاد منافع با حمایت از  

 گذار سرمایه

 ۲۰۲۰ ۲اوریدو و کواکیه 
حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی  

 ها در غنا بانک

مدیره با بازده  رابطه مثبت اندازه هیأت

 ها و حقوق صاحبان سهام دارایی

 ۲۰۱۹ هاریس و همکاران 
ارتباط مدیران سیاسی و سودآوری  

 ها بانک

تأثیر منفی مدیران سیاسی و جلسات  

 مدیره بر سودآوری مکرر هیأت

 نظریه بازی ها و مدیریت ریسک  ۲۰۱۶ ایگور 

نظریه بازی ها و تحلیل آماری می  

تواند ابزارهای قدرتمندی برای مدیریت  

ریسک و بهبود تصمیم گیری در  

 . اطمینان باشدشرایط عدم 

مشایخی و  

 محمدآبادی 
۱۳۹۰ 

رابطه حاکمیت شرکتی و کیفیت سود  

 حسابداری 

مدیره و  رابطه مثبت جلسات هیأت

 کیفیت سود 

 ۱۳۹5 پاک مرام و لطفی 
حاکمیت شرکتی، عملکرد مالی و  

 ای های بیمهریسک شرکت

مدیره با عملکرد مالی  ترکیب هیأت

تجاری  رابطه مثبت؛ با ریسک مالی و 

 رابطه منفی 

عرب کیاسری و  

 عبدی
 سهامدار -تحلیل بازی استراتژیک مدیر ۱۳۹۴

تقویت حاکمیت شرکتی باعث افزایش  

بازده سهامداران و کاهش ریسک  

 اخلاقی نمایندگان 
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 هایافته موضوع پژوهش  سال نام پژوهشگر

 ۱۳۹۱ مهربانی و دادگر 
شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی و  

 ها تأثیر آن بر عملکرد شرکت

شفافیت و افشاگری حسابداری، تأثیر  

 مثبت بر عملکرد

 ۱۳۹۲ نمازی و همکاران 
شاخص راهبری شرکتی و بازده  

 های بورس تهران شرکت

عدم ارتباط معنادار بین شاخص  

 راهبری و بازده سهامداران 

 ۱۳۹۳ سازمان بورس تهران 
های بورس تهران  بندی شرکترتبه

 براساس شاخص حاکمیت شرکتی 

محاسبه شاخص براساس حقوق  

 سهامداران، افشا و پاسخگویی 

 ۱۳۹۶ پروان و همکاران 
تأثیر حاکمیت شرکتی بر رفتار  

 ها پذیری شرکتریسک

مدیره و  رابطه مثبت ترکیب هیأت

 پذیری ریسک

 ۱۳۹5 احمدی و همکاران 
تأثیر حاکمیت شرکتی بر سقوط قیمت  

 سهام 

حاکمیت شرکتی قوی باعث کاهش  

 ریسک سقوط قیمت سهام 

 ۱۳۹7 سلگی 
:  یسکر  یریتو مد  یشرکت یت حاکم

 یرانی ا  یهااز بانک ی شواهد

  یت حاکم یهاشاخص  ینب  یرابطه مثبت

و   یهسرما  یتبا نسبت کفا  یشرکت

 سپرده  ینه نسبت پوشش هز

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ها توصیف آماري دادهارائه مدل، معرفی متغیرها و   -3

همبستگی - ها از نوع توصیفیتحقیقات کاربردی و به لحاظ روش گردآوری داده تحقیق حاضر به لحاظ هدف از نوع  

همبستگی، موضوع تحقیق مورد بررسی قرار گرفته  -گیری از رویکرد کمی و طرح پژوهشی توصیفیاست. با بهره 

تا    ۱۳۹۶شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفته است.در این پژوهش، نمونه شامل بانک

با مطالعه پیشینه پژوهش   ۱۴۰۲ بانک های مرتبط و بررسی صورتانتخاب شد. متغیرهای تحقیق  ها  های مالی 

های مرتبط با مدیریت ریسک، متغیرهای مستقل شامل عوامل  شناسایی گردید. متغیرهای وابسته شامل شاخص 

سایر عوامل مؤثر بر متغیرهای وابسته  مربوط به حاکمیت شرکتی و منافع بازیگران، و متغیرهای کنترلی شامل  

( استفاده شد و GMMیافته ) ها از روش رگرسیون پنل دیتا و روش گشتاورهای تعمیمبودند. برای تحلیل داده

نتایج برآورد مدل تحلیل و تفسیر گردید.در بخش طراحی بازی، بازیگران اصلی شامل سهامداران و اعضای هیأت  

ها در قالب حاکمیت شرکتی قوی و مدیریت ریسک مطلوب تعریف شد.  های آنمدیره شناسایی شدند. استراتژی 

جدول   اساس،  این  بر  و  گردید  تعیین  دستمزد،  و  تقسیمی  سود  شامل  بازیگران،  نمایش    عایدیمنافع  برای 

بازیگران  ها و منافع  ها و منافع بازیگران ترسیم شد. در نهایت، تعادل بهینه بازی با توجه به استراتژی استراتژی 

در ادامه به تشریح نمونه آماری، متغیرهای پژوهش، مدل پژوهش و تحلیل نظریه بازی  مشخص و تحلیل گردید.

 ها پرداخته گردید. 
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 متغیرهاي تحقیق   -1- 3

در سه    یقتحق  یرهایمتغ نشان داده شده است.  ۲در جدول    یریگ  برحسب نوع و شاخص اندازه  یقتحق  یرهایمتغ

 است.    ی شدهبند  دسته   کنترل  دسته وابسته، مستقل و

 
 متغیرهاي تحقیق  -2جدول  

 نحوه محاسبه نماد اختصاصی  شاخص  عنوان متغیر دسته متغیر

متغیر 

 وابسته 
 1𝐶𝐴𝑃 کفایت سرمایه  ریسک 

به   موزون هایییبه مجموع دارا  سرمایه نظارتی

 یسک ر

متغیرهاي 

 مستقل

حاکمیت  

 شرکتی

 2𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟 مالکیت نهادی
  ۰عمده امتیازی بین  مالکان یتدرصد مالکبراساس 

 شودتخصیص داده می 5تا 

اندازه هیات  

 مدیره 
3Bordsize 

  ۰مدیره، امتیازی بین  هیأت یتعداد اعضابراساس 

 شودتخصیص داده می 5تا 

 4TR شفافیت 

  ی افشا، به موقعی  مال یهاانتشار گزارشبراساس 

  یت رعایران( و  حقوق مد  یدی )افشااطلاعات کل

 یصتخص 5تا  ۰  ینب  یازیامتی و... الزامات نظارت

 شود یداده م

کمیته های  

 نظارتی 
5Comit 

براساس وجود کمیته های تخصصی )ریسک،  

حسابرسی و  کمیته پاداش جبران خدمات( و تعداد  

  5تا  ۰ ینب   یازیامتجلسات برگزار شده طی سال 

 شودیداده م یصتخص

منفعت هیات  

 مدیره 

حقوق و مزایا  

 هیات مدیره 
6SRB  

منفعت  

 سهامداران 
  7DPS سود تقسیمی

متغیرهاي 

 كنترلی 
 متغیرها سایر 

 مجموع داراییها  طبیعی لگاریتم Size اندازه بانک 

 ها ییبر کل دارا  یمسود خالص تقس 8ROA ها بازده دارایی

 
1 capital adequacy 
2 Ownership concentration 
3 Board size 
4 transparency 
5 committee 
6 Salaries and rewards Board 
7 Dividend Per Share 
8 Return on Asset 
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 نحوه محاسبه نماد اختصاصی  شاخص  عنوان متغیر دسته متغیر

نسبت مطالبات  

 غیر جاری 
1NPL  مطالبات غیرجاری به مانده تسهیلات و مطالبات 

 GDP رشد اقتصادی 

حساب های ملی/ حساب های ملی بر اساس سال  

(/ تولید)درآمد( ناخالص ملی بر  ۱۳۹5=۱۰۰)پایه 

 حسب فعالیت های اقتصادی)به قیمت های جاری( 

  INF تورم 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متغیرهای پژوهش بر مبنای منافع مدیران و سهامداران در نظر گرفته شده است که به  جهت طراحی بازی نیز  

 شوند: محاسبه می  ۳صورت جدول  

 
  هیأت مدیره -ماتریس معماي زندانی سهامدار -3جدول

  Mهیات مدیره 

 ( Dهمکاری نکردن )

 مدیریت ریسک ضعیف  -
 ( Cهمکاری کردن )

 مدیریت ریسک قوی 

 

سهامداران
S

 
S,T (r,۱-r) 

 ( C) همکاری کردن

 حاکمیت شرکتی قوی 

P,P T,S 
(  Dهمکاری نکردن )

 حاکمیت شرکتی ضعیف 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

بر این اساس در این بازی استراتژی هیأت مدیره مدیریت ریسک قوی و یا ضعیف می باشد که عایدی حاصل از  

آن دریافت حقوق و دستمزد و پاداش می باشد از طرفی استراتژی سهامداران پذیرش حاکمیت شرکتی قوی و یا  

مدیریت ریسک قوی به معنای  د.  ضعیف بوده که عایدی کسب شده سهامداران در این بازی سود تقسیمی می باش

استراتژی  هیاجرای  توسط  فعالیت أهایی  بر  بیشتر  کنترل  به  منجر  که  است  مدیره  کاهش  ت  و  عملیاتی  های 

دهنده نظارت قوی سهامداران بر تصمیمات و  نشان  حاکمیت شرکتی قوی ،شود های مالی و سیستمی می ریسک

لازم به ذکر    .گیرد فیت، پاسخگویی و کنترل مؤثر صورت میهای شفاساز و کار عملکرد بانک است که از طریق  

نظریبراساس    یشرکت  یتشاخص حاکماست   اطلاعات موجود در    مبانی  به  توجه  با  نظرات خبرگان  اعمال  و 

  یت مالک  یره،مد  یأتشاخص شامل چهار مولفه:  اندازه ه  ینکشور محاسبه شده است، ا  یبانک ها  یمال  یهاصورت

 
1 Non-performing Loans 
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داده    یص تخص  یازامت  5  تا  ۰  ینها بمولفه  ینباشد، که هر کدام از ا  یم  یحسابرس  یتهکم  یت،شاخص شفاف  ی،نهاد 

  ی ساز در نظر گرفته شده است. در مدل  یشرکت  یتچهار مولفه بعنوان شاخص حاکم  ینساده ا  یانگینشده است. م

ها براساس شاخص مذبور  یباز   یهنظر  یلبه صورت مجزا وارد مدل شده است اما جهت تحل  یرتک تک چهار متغ

 . صورت گرفته است  یلتحل

 

 هاي آماري ها و نمونهداده - 2- 3

  ۱۴۰۲الی    ۱۳۹۶های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی سال هایجامعه آماری این تحقیق بانک

های مالی حسابرسی شده هر بانک که در سایت کدال ثبت شده جمع آوری  های صورتگزارشها از  است. داده

ها در طول دوره تحلیل ناقص بوده مورد استثناء قرار گرفته است. نمونه  هایی که اطلاعات آنگردیده است. بانک

های دولتی )مسکن، پست بانک( بانک های خصولتی )رفاه کارگران، صادرات، تجارت،  مورد بررسی شامل بانک

اقتصاد نوین، سینا، سامان( می باشد. روش گردآوری داده و بانک های خصوصی )پاسارگاد،  نیز روش  ملت(  ها 

آوری اطلاعات از کتاب گزارش عملکرد بانکی کشور، سایت کدال و سایت بانک  باشد و برای جمع ای میکتابخانه

اقل و حداکثر مقادیر متغیر کفایت سرمایه، به ترتیب برابر با  مرکزی استفاده شده است. براساس آمار توصیفی حد

مقدار    ۱باشد. در شکل  ( می  ۱۳۹7) بانک تجارت در سال   ۱۱( و منفی  ۱۴۰۱مسکن  در سال   ) بانک  ۱۲.8۹

 ترسیم گردید:  ۱۴۰۲کفایت سرمایه برای انتهای سال  

 

 
 ها . كفایت سرمایه بانک1شكل 

 پژوهشگر های منبع: یافته
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در صد است، از طرفی امتیازهای مربوط به چهار    ۴8/۴و  ۹55/۳میانگین و انحراف معیار کفایت سرمایه به ترتیب  

شاخص حاکمیت شرکتی بیانگر این است که، میانگین امتیاز اندازه هیأت مدیره بیشترین مقدار را داشته است.  

مالکیت نهادی  با    هیسرما  تیشاخص کفاکه  همبستگی بین متغیرها نیز مورد بررسی قرار گرفته است به طوری  

  گر یاز طرف ددار دارد.  داری داشته و با نسبت مطالبات غیرجاری رابطه منفی و معنیهمبستگی مثبت و معنی

و    یمنف  شفافیتاندازه و    نیدارد. رابطه ب  داری  معنمثبت و    یارابطه   یرجاریبا نسبت مطالبات غ  مالکیت نهادی

های تحقیق،    تحلیل داده  و  . قبل از تجزیه ابدییبانک کاهش م  شفافیت  اندازه،  شی با افزا  نروی. ازااستدار  معنی

های ترکیبی زمانی که تعداد مقاطع )تعداد  ت از آنجایی که در دادهپایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرف

سال( مطالعه باشد نیازی به تست مانایی و هم انباشتگی نیست )بالتاجی ص    7( بیشتر از زمان مورد )۱۰بانک ها=

۲5۲.) 

 

 ها برآورد مدل و تحلیل یافته -4

در جدول    های آماری به تخمین مدل مناسب و در نهایتاز آزمون  ۱7استتا  در این بخش، با استفاده از نرم افزار 

 . شده است  تحلیل نتایج مدل نهایی پرداخته  ۴

 
 GMMبه روش   هاعوامل موثر بر كفایت سرمایه بانکنتیجه برآورد تاثیر  -4جدول 

 متغیر ضریب یار انحراف مع t آماره احتمال 

۰.۰۰۰۰ ۲7.۱۶۶7 ۰.۰۶۰۰ ۱.۶۳۰۰ c 

۰.۰۰۰5 ۳.7۱۴۳ ۰.۰7۰۰ ۰.۲۶۰۰ 𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟 

۰.7۰۰۱ ۰.۳87۲ ۲.۲۳۰۰ ۰.8۶۳۴ Bordsize 

۰.۰۰۰۰ ۱5.۹۳57 ۰.۰۱۴۰ ۰.۲۲۳۱ TR 

۰.۳۹78 ۰.85۱۹- ۱.۳5۰۰ ۱.۱5۰۰- Comit 

۰.۰۲58 ۲.۲8۹8- ۰.۰۲۹۳ ۰.۰۶7۲- SRB 

۰.۰۰۰۰ ۶.۶۶۶7 ۰.۱7۱۰ ۱.۱۴۰۰ DPS 

۰.55۲8 ۰.5۹7۱- ۰.۲5۱۲ ۰.۱5۰۰- Size 

۰.۰۰8۶ ۲.7۲۴۱ ۱.۰۶۲۰ ۲.8۹۳۰ ROA 

۰.۰۰۰۹ ۳.5۰۲۱- ۰.۰۴8۶ ۰.۱7۰۲- npl 

۰.۶۲۰۰ ۰.۴۹85 ۰.۱۰۲۳ ۰.۰5۱۰ Growth 

۰.۰۰۹۴ ۰.۲۶۹۰۲- ۱.۰۳۴5 ۲.78۳۰- Inf 

۰.۰۰۰۰ ۴7.۰۰۰۰ ۰.۰۲۰۰ ۰.۹۴۰۰ AR(1) 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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های حاکمیت شرکتی مالکیت نهادی و شفافیت در سطح  دهد، از بین مولفهنشان می  ۴همان طور که نتایج جدول

شفافیت، نسبت کفایت سرمایه  دهد که با افزایش مالکیت نهادی و  معنی دار است، این یافته نشان می  ۰.۰۱خطای  

( و منفی دارد بدین  ۰.۰5یابد. حقوق و پاداش هیأت مدیره با کفایت سرمایه ارتباط معنی دار )با خطا افزایش می

دار و مثبت  صورت که با افزایش حقوق و پاداش کفایت سرمایه کاهش یافته است، سود تقسیمی نیز با رابطه معنی

با کفایت سرمایه دارد. نتایج همچنین بیانگر تاثیر معکوس تورم و نسبت مطالبات غیر جاری بر کفایت سرمایه  

نیز ارتباط مثبت و معنی داری بر کفایت سرمایه داشته است. نتایج نشان دهنده معناداری    هاییبازده دارااست.  

 باشد. مثبت خودهمبستگی مرتبه اول می

مورد آزمون قرار گرفته است و نتایج نشان داد که مقدار احتمال    GMMلازم به ذکر است سازگاری تخمین زننده  

همچنین نتایج   رد کرد.  ی توانصفر مربوط به معتبر بودن ابزارها را نم  یهفرض   یندرصد است بنابرا  5  یآن بالا

 از درجه اول وجود دارد اما از درجه دوم وجود ندارد.   یخودهمبستگ  نشان داد که  آزمون آرلانو و باند

 

 ها تحلیل نظریه بازي -4-1

  یأت ه  شوند.می  یفتعر  یکنانباز  یدو سهامداران(، ابتدا با  یرهمد  یأت)ه  یکندو باز  یانم  یوستهپ  یباز  یدر طراح

که سهامداران تمرکز   یبانک است، در حال یداریپا یبرا یدیکل یماتو اتخاذ تصم یسکر یریتمسئول مد یرهمد

  یأت ه عایدی. گذارندیمنافع خود م سازیحداکثر یبرا  یرهو نظارت بر عملکرد هیأت مد یمیخود را بر سود تقس

گردد.  در دو استراتژی مدیریت ریسک قوی و ضعیف تقسیم میکه  بوده  حقوق و پاداش  امتیاز حاصل از   ۱یره، مد

  یأته  قوی و ضعیف تقسیم گردید.  یشرکت   یتحاکمیمی بوده که در دو استراتژی  سهامداران، سود تقس  عایدی

بانک    یندهایبر فرآ  یشترکنترل ب  یرا انتخاب کند که به معنا  "یقو  یسکر   یریتمد"  یاستراتژ   تواندی م  یرهمد

وجود دارد.    هایسک بر نظارت و کنترل ر  یکه در آن تمرکز کمتر  "یفضع  یسکر  یریتمد"  یاستراتژ   یااست  

و شفاف بر    یقنظارت دق  یکنند که به معنارا انتخاب    "یقو  یشرکت  یتحاکم"  اتژیاستر   توانندیم  یزسهامداران ن

  شود ی انجام م  یرهمد  یأتبر ه  یکه در آن نظارت کمتر  "یفضع  یشرکت  یتحاکم"   یاستراتژ  یااست    یرهمد  یأته

 . کندمی   یجادچهار حالت مختلف ا  های استراتژ   ینا  ترکیب  .شودیتوجه م   یشترمدت بو به منافع کوتاه 

  یف تعر  یوستهپ  یرهای را در قالب متغ  یکنتلاش هر باز  یزانم  توانیم  یوسته، به صورت پ  یباز   یطراح  برای

ها از میانگین نمونه مورد بررسی بیشتر باشد  دارای  هایی که مقدار کفایت سرمایه آنبانکصورت که   ینکرد. به ا

سهامداران    ینهمچن  مدیریت ریسک قوی بود و چنانچه از میانگین کمتر باشند  مدیریت ریسک ضعیف بوده است.

ا  توانندیم )شاخص    یفضع  حاکمیت شرکتی  یکنند، که صفر به معنا  یمبازه تنظ  ینشدت نظارت خود را در 

ی )شاخص حاکمیت  قو حاکمیت شرکتی یبه معنا یکو حاکمیت شرکتی کمتر از میانگین نمونه مورد بررسی( 

   است.  شرکتی بیشتر از میانگین نمونه مورد بررسی(

 
1 Payoff 
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مورد فاقد اطلاعات کافی بوده اند که جهت تحلیل خارج شده اند، بنابراین   ۱۰مشاهده صورت گرفته،  7۰از بین 

یافته  ۶۰براساس است  گرفته  صورت  تحلیل  که  مشاهده  است  این  دهنده  نشان  توصیفی  آمار  درصد    ۶۶های 

مورد( دارای حاکمیت شرکتی ضعیف    ۲۰درصد )  ۳۳مورد( دارای مدیریت ریسک ضعیف بوده و    ۴۰مشاهدات )

 ذیل صورت گرفته است.    5می باشند. جهت امتیاز عایدی هر مشاهده براساس جدول  

 
 امتیاز حاصل از عایدي  -5جدول 

 ترجیحات سهامداران  مدیران  ترجیحات

 امتیاز میانگین سود تقسیمی امتیاز میانگین دستمزد 

 ۴ ریال  ۱۰۰۰بالاتر از  ۱ میلیارد ریال  ۲کمتر از 

 ۳ ۱۰۰تا  7۰بین  ۲ میلیارد ریال ۳الی   ۲بین 

 ۲ 7۰تا  ۴۰بین  ۳ میلیارد ریال  ۴تا  ۳بین 

 ۱ ۴۰کمتر از  ۴ میلیارد ریال  ۴بالاتر از 

 اند *مقادیر براساس شاخص تورم بانک مرکزی تعدیل شده 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ها )یافتن تعادل نش( بررسی تركیب استراتژي  -4-1-1

چهار    های استراتژ   ین ا  یبدارند که ترک  ی و سهامداران( هرکدام دو استراتژ   یرهمد  یأت )ه  یکندو باز  ی،باز  یندر ا

 هرکدام عبارتند از:   یفچهار حالت به همراه توص  ینا  یب. ترککندی م  یجادحالت ممکن را ا

ا:(  SC, MC)  یقو  یشرکت  یتو حاکم  یقو  یسکر  یریتاول: مد  یبترک با اتخاذ    یرهحالت، هیأت مد  یندر 

  ی . از سو کندی اعمال م  هاگیری یمو تصم  یندهابر فرآ  یشتریکنترل و نظارت ب  ی،قو  یسکر  یریتمد  یاستراتژ 

  ین دارند. ا  یرهبر عملکرد بانک و هیأت مد  ینظارت موثر   ی،قو  یشرکت  یتبا انتخاب حاکم  یزسهامداران ن  یگر،د

 دو گروه است.     ینو تعامل سازنده ب  یدهنده هماهنگنشان  یبترک

همچنان   یرههیأت مد  یب،ترک  یندر ا  :(SD, MC)  یفضع  یشرکت  یتو حاکم  یقو  یسکر  یریتدوم: مد  یبترک

اجرا م  یقو  یسکر  یریتمد  یاستراتژ  بر کنترل و کاهش ر  کندی را  اما سهامداران به    هایسکو  متمرکز است، 

ممکن است    یتوضع  ین. اکنندیبر عملکرد بانک اعمال نم  یدارند و نظارت کاف  یلتما  یفضع  یشرکت  یتحاکم

 سهامداران شود.     مدتوتاه منافع ک  یرو  یشترمنجر به تمرکز ب

کنترل    یرهحالت، هیأت مد  یندر ا: (  SC, MD)  یقو  یشرکت  یتو حاکم  یف ضع  یسکر  یریتسوم: مد  یبترک

. اما  کندی اعمال م  یبر نظارت داخل  یتمرکز کمتر   ها،یسک کاهش ر  یجا دارد و به  یسکر  یریتبر مد  یمحدود 

 عملکرد بانک را بهبود دهند.     ید،نظارت شد  یقاز طر  کنندی تلاش م  ی،قو  یشرکت  یتحاکم  یسهامداران با اجرا 

و    یرههیأت مد  یب،ترک  یندر ا  :(SD, MD)  یفضع  یشرکت  یتو حاکم  یفضع  یسکر  یریتچهارم: مد  یبترک

  یسک ر  یریتدر مد  ینظارت و کنترل کاف  یره. هیأت مدگیرندیم  یشدر پ  یفیضع  یکردهایسهامداران هر دو رو
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  یداری پا  یرا برا  یدتهد  یشترینب  تواندیم  یبترک  ین. اکنندی بر بانک اعمال م  یفینظارت ضع  یزندارد و سهامداران ن

 باشد: می  ۶نتایج تحلیل نظری بازی ها به صورت جدول  کند.     یجادبانک ا

 
 ماتریس عایدي -6جدول 

  Mمدیر 

 ( MDعدم همکاری کردن )

 مدیریت ریسک ضعیف 

 ( MCهمکاری کردن )

 مدیریت ریسک قوی 
 

سهامداران
S

 

(۲  ،۲  ) (۲  ،۴  ) 
 ( SC) همکاری کردن

 حاکمیت شرکتی قوی  

(۳ ،۱ ) (۴  ،۳ ) 
 ( SDنکردن )همکاری  

 حاکمیت شرکتی ضعیف  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
در  گیرد،یم یمتصم  یفو ضع یقو یسکر یریتمد هایینهگز ینب یرهکه هیأت مد دهدمی شانن عایدی یسماتر

نشان داد که تعادل نش در    هایل. تحلکنندی انتخاب م  یفو ضع یقو  یشرکت یتحاکم  یانکه سهامداران م  یحال

که مد  حالتی  مد  یهمکار   یاستراتژ   یرههیأت  حاکم  یقو  یسکر  یریتبا  سهامداران  را    یفضع  یشرکت  یتو 

 گزینند.ی برم

 
 هاي معكوس بازي -4-2

ساز کار  طراحی  ایجاد    و  معنای  استشیوه به  انگیزه  ای  و  منافع  و که  مدیران  از جمله  مختلف،  ذینفعان  های 

راستا تنظیم شود تا به اهداف جمعی و پایداری بلندمدت سازمان دست یابند. این رویکرد  سهامداران، به طور هم

ها و ابزارهایی مانند قراردادهای انگیزشی، شفافیت در اطلاعات، و نظارت مؤثر، تعارضات  با تکیه بر نظریه بازی 

پایداری میان منافع کوتاه  ایجاد می احتمالی را کاهش داده و تعادل  بلندمدت  و  بانک مدت  ها، طراحی کند. در 

تواند به بهبود حاکمیت شرکتی، مدیریت ریسک، و تخصیص بهینه منابع کمک کند و ضمن تقویت  سازگار می 

   .اعتماد میان ذینفعان، عملکرد کلی سیستم را ارتقا دهد

  های ی در چارچوب باز  یقو  یشرکت  یتو حاکم  یقو   یسک ر  یریتمد  هایی استراتژ   یانبه تعادل م  یدنرس  یبرا 

 یمتنظ  یاو سهامداران( را به گونه   یره)هیأت مد  یکنشود که رفتار هر دو باز  یطراح  ساز و کاری  یدمعکوس، با

  ین هدف ا  یند،فرآ  ینمنافع بلندمدت بانک شود. در ا  یدر راستا  ییراستاها منجر به همآن  یهاکند که انتخاب

انتخاب    یره به صورت موقتو کاهش پاداش هیأت مد  یمیسود تقس  فزایشاست که با ا هر دو طرف به سمت 

ا  هاییی استراتژ  به  منجر  که  کنند  شود.    یمال  یداریپا  یجادحرکت  آن  بلندمدت  عملکرد  بهبود  و  بانک  در 

داشته باشند    یزهو سهامداران، انگ  یرهدو طرف، هیأت مد  هرشود که    یطراح  یاگونه به  یدبا  ساز و کار  یگر،دعبارت به

  ی بازخورد  یستمس  یک  یراستا، طراح  ینا  در  کنند.  سازییاده طور هماهنگ و متوازن پخود را به   هایی که استراتژ 
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پاداش    هاییساز و کار   یقاز طر  یدطور خاص، بادهد. به   یوندبلندمدت پ  یطدارد که منافع هر طرف را با شرا  یتاهم

  یریتمد  هایی انتخاب استراتژ  یلازم را برا  هاییزه انگ  یرهشوند که هیأت مد  یمتنظ  یاگونهبه   یمیو سود تقس

 یشرکت  یتحاکم یتدر صورت تقو یمیسود تقس یشاز افزا یزکه سهامداران ن یدر حال اشد،داشته ب یقو یسکر

  یابد، کاهش  یمیمدت ممکن است سود تقسدر کوتاه  یب،ترت ینمند شوند. به ابهره  یرهو نظارت مؤثر بر هیأت مد

آن جبران شود.    یداریپا  زایشبر بهبود عملکرد بانک و اف  یبا انتظارات بلندمدت سهامداران مبن  یدکاهش با  یناما ا

عملکرد هر دو طرف، تعادل    یابیارز  یمستقل و شفاف برا   ینظارت  یستمس  یک  یجادبا ا  یدبا  ساز و کار  ینا  یت،نها  در

  یت موفق  یزاناز م  هایییابی ارز  تواندیم  ی نظارت  یستمس  ین کند. ا  یتو سهامداران تقو  یرههیأت مد  یانرا م  یو همکار

ارائه دهد و باعث شود هر دو طرف از عملکرد    کتیشر  یتاصول حاکم  یتو رعا  یسکر  یریتدر مد  یرههیأت مد

شود.    یمنته  یبهتر  یجاصلاح کنند که به نتا  یاگونه خود را به  هایی استراتژ   یاز،آگاه شده و در صورت ن  یکدیگر

برخوردار شود و همزمان منافع هر    یشتریب  یمال  یداریموجب خواهد شد که بانک در بلندمدت از پا  یکردرو  ینا

 .یردراستا قرار گ  یکدر    یزدو طرف ن

 

 گیري و پیشنهادات نتیجه -5

مثبت  و  دهد که مالکیت نهادی و شفافیت با نسبت کفایت سرمایه ارتباط معنادار  نتایج پژوهش حاضر نشان می

دارند، در حالی که حقوق و پاداش هیأت مدیره تاثیر منفی بر آن دارد. همچنین، سود تقسیمی رابطه مثبت و  

دهد، در حالی که تورم و نسبت مطالبات غیرجاری تاثیر منفی دارند. این نتایج معناداری با کفایت سرمایه نشان می 

های حاکمیت شرکتی و کفایت سرمایه را ( که رابطه مثبت بین شاخص۲۰۲۴های فلوید خوزا و همکاران )با یافته

( که اثر منفی اصلاحات حاکمیت شرکتی بر  ۲۰۲۴نشان دادند، همخوانی دارد اما با نتایج آدزاکلو و همکاران )

( و اوریدو و  ۱۳۹5های پاک مرام و لطفی )تفاوت دارد. همچنین، مشابه پژوهش   ،گذاری را گزارش کردندسرمایه

های حاضر  (، که ارتباط مثبت شفافیت و ترکیب هیأت مدیره با عملکرد مالی را نشان دادند، یافته۲۰۲۰کواکیه )

های دیگر نظیر  کند. همچنین، همانطور که در پژوهش ط مثبت شفافیت با کفایت سرمایه را تایید می نیز ارتبا

( ذکر شده است، تاثیر منفی حقوق و پاداش هیأت مدیره بر عملکرد مالی نیز در این  ۲۰۱۹هاریس و همکاران )

  ی استراتژ   یرههیأت مد  حالتی که نشان داد که تعادل نش در  نظریه بازی ها    هایلتحل.  شودتحقیق مشاهده می

برم  یفضع  یشرکت  یتو سهامداران حاکم  یقو   یسکر  یریتبا مد  یهمکار  دهنده  نشان   یجهنت  یناگزینند.  ی را 

مدت  سود کوتاه  یف،ضع  یتکه سهامداران با انتخاب حاکم  ییمدت و بلندمدت است؛ جامنافع کوتاه  یانتعارض م

  یشتری ب  هاییت مسئول  یرشمجبور به پذ  یستمس  یداریپا  یبرا  یرهکه هیأت مد  یدر حال  کنند،یکسب م  یشتریب

 . است  یسکر  یریتدر مد

 
 پیشنهادات  5-1

حقوق    یامدهایو سهامداران بر پ  یرههیأت مد  هایی استراتژ   یرتعادل نش و تأث  یلآمده از تحلدست به  یجبراساس نتا

 : شودی ارائه م  یرز  یاستیس  یشنهادات پ  یمی،و پاداش و سود تقس
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لازم   یفضع  یشرکت  یتسهامداران به انتخاب حاکم  یلاز تما  یریجلوگ   ی: برایشرکت  یتحاکم  یتتقو •

شود.    ینتدو  یقو   یشرکت  یتحاکم  یساختارها   یتتقو  جهت  گذارییاست و س  ینظارت  یهااست چارچوب 

  ساز و کارهایی یجادو ا یره،هیأت مد یاعضا یشتراستقلال ب گیری،یمدر تصم یتشامل شفافموضوع  ینا

 نظارت بر منافع سهامداران است.  یبرا 

  یرههیأت مد  یناز تضاد منافع ب  یریجلوگ  یبه عملکرد بلندمدت: برا   یرهمشروط کردن دستمزد هیأت مد •

و    یمال  یداریرا به عملکرد بانک در بلندمدت )مانند پا  یرهحقوق و پاداش هیأت مد  توانیو سهامداران، م

ا(  یسکر  یریتمد استراتژ  یبرا   اییزه انگ  یاستس  ینمشروط کرد.    ی قو   یسکر  یریتمد  هایی انتخاب 

 .کندی م  یجادا  یرههیأت مد  یبرا   یرتیشگیرانه و نقش پ  کندیفراهم م

 کنندی مدت توجه مکوتاه  یبلندمدت: سهامداران اغلب به سودها هاییسک سهامداران از ر یآگاه  یارتقا •

باشند.    اطلاعیب  یشرکت  یتحاکم  یا  یسکر  یریتاز ضعف در مد  یو ممکن است از خطرات بلندمدت ناش

 یربه سهامداران کمک کند تا تأث  تواندی م  یاشفاف و دوره   یهاو ارائه گزارش   یآموزش  یهاکارگاه ی  برگزار 

 بانک را بهتر درک کنند.  یبر عملکرد کل  یماتشانتصم

هیأت   یانو تعامل سازنده م  یکه همکار  هایییاست و سهامداران:  س  یرههیأت مد  یانم  یبه همکار  یقتشو •

را تسه  یرهمد ا  یلو سهامداران  و  )مانند جلسات منظم مشترک  اختلاف(    هاییزم مکان  یجادکنند  حل 

 بانک به همراه داشته باشند.   یبرا   یبهتر   یماتدو گروه را کاهش داده و تصم  ینا  یانم  یتضادها  توانندیم

  ی ها اعمال کنند تا از اجرا بر بانک  یشترینظارت ب  یدبا  یها:مقامات نظارتبر بانک   ینظارت قانون  یتتقو •

  ی ادوره   یابیشامل ارز  ینحاصل شود. ا  یناناطم  یشرکت  یتاصول حاکم  یتو رعا  یقو   یسکر  یریتمد

 است.  ینهزم  ینتخلفات در ا  یبرا   یمهو وضع جر  هایسکر

 

 منابع فهرست 

  یمتق  یبر خطر سقوط آت  یشرکت  یراهبر   یارهایمع  یرتأث  ی( بررس۱۳۹5صابر )   ،درسه  ،محمدرمضان ،  ی احمد

(,  ۳)  8 ی،مال  یحسابدار   یها پژوهش  نشریه در بورس اوراق بهادار تهران.  شدهیرفته پذ  یهاسهام در شرکت 

۱۹-۴۲ . 

انتشارات دانشگاه    ،تهران  ی،کرمان  یو محمدعل  یشمیابر  ید. حم"یتاپانل د  یاقتصادسنج"  (۱۳۹۶)  بودا اس  بالتاجی،

 . تهران

)  ی،لطف  ،عسگر  ،مرام  پاک حاکم۱۳۹5بهرام  ارتباط  مال  یشرکت  یت(  عملکرد  ر  یبا    یمۀب  یهاشرکت   یسکو 

 .  ۲5۱-۲۶5  ،(۴)5 بیمه،  پژوهشنامه در بورس اوراق بهادار تهران.  شدهیرفته پذ

بر    یشرکت  یراهبر  یهایزممکان  یرتأث  یبررس   (۱۳۹۶)  زاده، محمدحسن  یقلیل،  رمضان پور، اسماع  ،هاجر  پروان،

 ( ۱)7ی،  مال  یاقتصاد پول  .شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ  یهاشرکت  یریپذیسکرفتار ر

در    یشرکت  تیارکان حاکم  یبندرتبه(  ۱۴۰۳ی )موسی،  شهباز ی،  محمد هاد  دیس،  انی سبحانی،  هاد ،  فر  یتراب

 ۲۶۱-۲8۴(.  ۱8)  ۶7ی،  اقتصاد مالی.  به ثبات و سلامت نظام بانک  یابیها در دستبانک 
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و   ی حسابرس  یفیتک  ی،شرکت  یتحاکم  یر( تأث۱۴۰۳)  یدتوح  ی،کاظم  ،اکبر  یی،رضا  یزواریاث،  غ  ید،سع  جاسم

و   ی: عراق(. حسابدار)مورد مطالعه  یعصب یهاشبکه  یکردبا رو یبر عملکرد مال یبخش عموم یحسابدار 

 . ۲5-۶۴(,  ۱)5  ی،بخش عموم  یزیربودجه 

شده در    یرفتهپذ  یهادر شرکت  یشرکت  یتحاکم  یفیت(. محاسبه شاخص ک۱۳۹۲فاطمه )  ی،مهربانیداله،    دادگر،

 .۴7-۶8  (۹۶)  ۱  ی،اقتصاد   یها یاستمطالعات و س  .بازار بورس اوراق بهادار تهران

الگو  (۱۴۰۰)  محمدی،  خدامراد ی،  عل  دیس،  واعظی،  مهد ی،  ذوالفقار    تیو حاکم  یاسیارتباطات س  ر یتأث  یارائه 

 .۱۹۱-۲۱۶(،  ۱5)  55ی،  اقتصاد مال  .یمال  یهابروز بحران   طیها در شرابر عملکرد بانک   یشرکت

با    ی شرکت  تیازحاکم  ییالگو  یمعرف(  ۱۳۹۹)  دیمجی،  اشرف،  روح الهی،  عیسم،  ز یپروی،  دیسع،  مسعود،  انیدیسع

 .۱7۱-۱۹۰(.۱۴)  5۰ی. اقتصاد مالی،  نیکارافر  یگرتمرکزبر نقش واسطه 

  ی، بانک   یپول  یها . پژوهشیرانیا  ی از بانک ها  ی : شواهدیسکر  یریت و مد  یشرکت  یت( حاکم۱۳۹7محمد )  سلگی،

۱۱(۳7    ،)۴۶7-5۰۰  . 

  یری کارگبه   ـ سهامدار:  یرمد  یکاستراتژ  یباز  یلو تحل  ی( طراح۱۳۹۴سامان )  ی،عبد   ،محسن   یاسری،ک  عرب

-۲۲۱(,  ۲)۲۲ , یو حسابرس  یحسابدار   هایبررسی  .یشرکت  یتسود و حاکم  یریتمد  ی،باز  هاییه نظر

۲۴۲  . 

-پژوهش نشریه سود. یفیتبا ک یشرکت  یتحاکم هاییزم (. رابطه مکان۱۳۹۰)  یمهد ی،محمدآباد  یتا،ب مشایخی،

 .۳۲-۱7(,  ۲)۳ ,ی مال  یحسابدار   یاه

)  یان،طالب  ینقی،عل  یخی،مشا  یرعلی،ام  مهاجرانی، حکمران۱۳۹8مسعود  ا  یشرکت  ی(  مورد یراندر  پژوهش    ی : 

 . ۳5-۱(,  5۳)۱۴  یران،ا  یریت. فصلنامه انجمن علوم مدیدولت  یها شرکت

و   یشرکت  یشاخص راهبر   ینرابطۀ ب  یبررس  (۱۳۹۲ینی )حس  ی مجتب  یدس،  زهره  رییسی، ییسی،محمد، ر  نمازی،

  ، ورس اوراق بهادار سال ششمب  .شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ  یبازده سهامداران شرکت ها
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Abstract 
The complexity of business operations and intense competition have exacerbated the conflict 

of interest between managers and shareholders, commonly referred to as the agency problem. 

This conflict poses a barrier to achieving organizational goals and efficient risk management. 

Corporate governance, through the  implementation of appropriate mechanisms, plays a 

pivotal role in mitigating such conflicts.  

This study aims to improve corporate governance to enhance risk management. Using 

data from ten banks between 2017 and 2023 and the Generalized Method of Moments 

(GMM), the relationship between corporate governance components and capital adequacy 

was examined. Subsequently, a game was designed between the board of directors and 

shareholders based on the regression results. The findings reveal that institutional ownership 

and transparency have a positive impact, while board compensation has a negative effect on 

capital adequacy. Moreover, the Nash equilibrium in this game reflects a high-risk 

management strategy and weak corporate governance. This outcome highlights the conflict 

between short-term and long-term interests, where shareholders prioritize weak governance 

to gain higher short-term profits, whereas the board of directors, aiming for system stability, 

is compelled to assume greater responsibilities in risk management. The study suggests 

designing incentive mechanisms to improve interactions between these two groups.  
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